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Vorwort

Das vorliegende Werk entstand als Dissertation wahrend meiner Tatigkeit als
wissenschaftlicher Mitarbeiter am Institut fiir Bankrecht des Fachbereichs
Rechtswissenschaft der Johann Wolfgang Goethe-Universitdt Frankfurt am
Main. Die wesentlichen Arbeiten an ihm waren bereits im Januar 2005 abge-
schlossen. So weit als méglich habe ich die Ausfiihrungen wihrend des Promo-
tionsverfahrens bis kurz vor Drucklegung an die sich im Kapitalmarktrecht hiu-
fig wandelnden Gegebenheiten angepaft. Jedenfalls deutsche Rechtsprechung
und deutsche juristische Literatur konnten bis Anfang 2006 beriicksichtigt wer-
den.

Ich bin vielen Personen zum Dank verpflichtet. Den meisten habe ich diesen be-
reits personlich ausgerichtet. Sie mdgen es mir nachsehen, daf} in einem kurzen
Vorwort nicht jeder namentlich erwahnt werden kann.

GroBer Dank gebiihrt meinem Doktorvater, Herrn Prof. Dr. Dr. h.c. Theodor
Baums, fiir die weit {iber die Betreuung dieser Arbeit hinausgehende lehrreiche
Ausbildung, die mir wahrend meiner Arbeit am Institut zuteil wurde. Fir das
schnelle Erstellen des Zweitgutachtens danke ich Frau Prof. Dr. Brigitte Haar,
LLM., fiir die Ubernahme des Vorsitzes der Priifungskommission Herrn Prof.
Dr. Helmut Kohl.

Neben anderen danke ich besonders Herrn Rechtsanwalt Mario Hecker fiir die
sprachliche Durchsicht des Manuskripts. Meinen ehemaligen Kollegen bin ich
fiir die stets kollegiale und freundschaftliche Zusammenarbeit dankbar.

Ganz besonderer Dank flir das groBe Verstdndnis und die vielféltige Unterstiit-

zung schulde ich meiner Frau und meinen Eltern. Ihnen widme ich dieses Werk.

Frankfurt am Main, im Mérz 2006 Dirk Reidenbach
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Einleitung

Die vorliegende Untersuchung 146t sich zumindest in ihrem Ausgangspunkt der
Literatur aus dem Bereich Corporate Governance zuordnen, wenngleich aus ei-
nem fiir das deutsche juristische Schrifitum bislang eher seltenen Blickwinkel.
Der Begriff Corporate Governance bezeichnet ein System, nach dem Gesell-
schaften gelenkt und Uberwacht werden'. Die Notwendigkeit dieser Lenkung
und Uberwachung fuflt auf der Erkenntnis, daB es vor allem in grofieren Kapi-
talgesellschafien bei breiter Streuung der Anteile und dem daraus resultierendem
Machtzuwachs beim Management® aufgrund der Trennung von Eigentum und
Leitung des Unternehmens zu Interessenkonflikten kommen kann®. Solche Kon-
flikte treten auf, wenn sich der Geschéftsleiter weniger dem Unternehmensinter-
esse verpflichtet sieht als dem eigenen Wohlergehen (bezeichnet als Principal-
Agent Problem)*. Wie die gegenldufigen Interessen auf das Unternehmens-
beziehungsweise Aktionérsinteresse ausgerichtet werden kénnen, ist Gegenstand
einer breiten Diskussion. Dem iiblichen Verstindnis der Corporate Governance
entsprechend® betrachtet diese Arbeit vornehmlich grofe kapitalmarktorientierte
Kapitalgesellschaften. Bei diesen geht es sowohl um interne Vorkehrungen der
Gesellschaften als auch um die Uberwachung der Geschafisleitung durch
Marktkrifte®. Terminologisch kann man zwischen interner und externer Corpo-
rate Governance unterscheiden’. Die gebriuchlichen Anglizismen sind ,,Insider-
Control“ und ,,Outsider-Control“. Im Zusammenhang mit der internen Corporate
Governance, die nach deutschem Verstdndnis auch als die eigentliche, enge
Form der Corporate Governance angesehen wird®, werden regelméBig die Fiih-
rungs- und Uberwachungsstrukturen der Gesellschaft diskutiert, etwa im Kon-
text eines ein- oder zweigliedrigen Leitungsorgans’. Diese Diskussionsebene
wird in der vorliegenden Arbeit jedoch fast vollstdndig ausgeblendet. Thr Fokus
liegt vielmehr auf der externen Corporate Governance. Traditionell wird hier vor
allem der Markt fiir Unternehmenskontrolle’® genannt''. Daneben gibt es noch
eine Vielzahl weiterer Faktoren und Personen, die ebenfalls von auBlen auf die

' Cadbury Report, 2.5, Hampel Report, 1.15.

z Berle/Means, Corporation, S. 78ff.; Rock, AG 1995, 291.

3 Berle/Means, Corporation, S. 112ff.

*  Grundlegend Jensen/Meckling, 3(4) J. Finan. Econ. 305, 312ff. (1976); vgl. auch
Schwarz/Holland, ZIP 2002, 1661, 1662.

Peltzer, in: Hommelhoff/Rowedder/Ulmer, Gedédchtnisvorlesung, S. 49, 51.
Baums, Entwicklungen, S.1.

Vgl. Hopt, in: Hommelhoff/Rowedder, Geddchtnisvorlesung, S. 91f.
Peltzer, in: Hommelhoff/Rowedder/Ulmer, Gedichtnisvorlesung, S. 49, 51.
Hopt, ZGR 2000, 779, 783; Teichmann, ZGR 2001, 645, 647.

' Grundlegend Manne, 73(2) J. Pol. Econ. 110 (1965).

"' Escher-Weingart, ZVgIR Wiss 2000, 387, 389; Hopt, ZGR 2000, 779, 787.
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Unternehmensleitung Einflu haben kénnen, etwa Aktienoptionsprogramme flir
Manager", institutionelle Anleger”, Fremdkapitalgeber, Abschiufipriifer, die
Wirtschafipresse, Rechtsanwilte, der Arbeitsmarkt flir Fihrungskrifte',
Wettbewerb auf dem Produktmarkt!® und vieles mehr. Manche dieser Faktoren,
wie etwa die Wirtschaftspriifer, mag man als Bindeglied zwischen interner und
externen Corporate Governance ansehen’®, was indes zu keinen wesentlich ande-
ren Erkenntnissen fiihrt.

Diese Arbeit betrachtet zwei dieser externen Kontrolleure, ndmlich Aktienanaly-
sten und Ratingagenturen. Beide machen auf den ersten Blick etwas Ahnliches,
sie bewerten Finanztitel. Diese Gemeinsamkeit gibt AnlaB, sie parallel zu be-
trachten. Auf der anderen Seite bestehen auch groBie Unterschiede. Wéhrend die
Aktienanalyse die den Eigentiimer/Aktiondr vorrangig interessierende Entwick-
lung des Aktienkurses und damit die Seite des Eigenkapitals betrachtet, bewer-
ten Ratingagenturen die Risiken von Fremdkapital und nehmen daher die Sicht
von Glaubigern des Unternehmens ein. Demnach mag man diese Arbeit in ge-
wisser Weise als zweigeteilt ansehen. Wahrend sich der die Aktienanalyse be-
handelnde Teil eher der Sicht des ,,Shareholder Value* zurechnen 14Bt, spiegelt
das Betrachten der Ratingagenturen eher einen Ausschnitt des ,,Stakeholder
Value* wider.

Daf} auch Aktienanalysten und Ratingagenturen eine wichtige Rolle in der Cor-
porate Governance spielen, wurde auch in Deutschland erkannt'’, jedoch re-
gelméaBig keiner weitergehenden Untersuchung unterzogen. Das wird in dieser
Arbeit nachgeholt. Bei den diesbeziiglichen Erwigungen mufl man sich indes
gewisser grundsétzlicher Einschriankungen bewuft sein. Unternehmenskontrolle
kann nicht einzig durch Aktienanalyse und Rating erfolgen. Zum einen stellen
diese beiden Marktteilnehmer nur einen Ausschnitt des weiten Spektrums der
externen Faktoren dar, so daf ihnen nur eine komplementére Rolle zukommen
kann. Zum anderen muf3 man bedenken, da3 Aktienanalyse und Rating mittler-
weile zwar durchaus in grofiem Umfang in Deutschland praktiziert werden.
Dennoch passen viele Aussagen, die nachfolgend getroffen werden, eher zu ei-
nem angelsichsischen Markt, in dem diese Institute ihre Wurzeln haben. Das
liegt unter anderem allgemein darin begriindet, dal Corporate Governance nach
traditionell deutschem Verstdndnis stirker auf die interne Unternehmensverfas-
sung gerichtet ist, wihrend vor allem die USA und Grofbritannien eine vom Ka-
pitalmarkt praktizierte externe Unternehmenskontrolle leben'®. Demnach wird

12 Schwarz/Holland, ZIP 2002, 1661, 1664,

Hierzu Fraune, Einflul; Gétz, Managementkontrolle.

" Fama, 88(2) 1. Pol. Econ. 288, 292fF, (1988).

5 Golinick, Beurteilung, S. 24ff.

' Hopt, ZGR 2000, 779, 792ff.; Teichmann, ZGR 2001, 645, 648,

Etwa Peltzer, in: Hommelhoff/Rowedder/Ulmer, Gedichtnisvorlesung, S. 49, 57.
'8 Schwarz/Holland, ZIP 2002, 1661, 1662.
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man kritisch hinterfragen miissen, ob die gewonnenen Erkenntnisse stets fiir den
deutschen Markt zutreffen. Den nachfolgenden Untersuchungen liegt deshalb
fiir Aktienanalyse und Rating, wie allgemein fiir die externe, marktbezogene
Corporate Governance'®, die These einer die interne Governance ergénzenden
Rolle zugrunde.

Uber diese Einschrinkungen hinaus muB bereits an dieser Stelle auf eine Pro-
blematik hingewiesen werden, die dazu gefiihrt hat, dafl der Schwerpunkt dieser
Arbeit letztlich an anderer Stelle liegt, als bei klassischen Werken zur Unter-
nehmenskontrolle. Diskutiert wird in jlingster Zeit weniger die Frage, wie Fi-
nanzintermedidre zur Kontrolle und Ziigelung des Managements beitragen kon-
nen. Vielmehr geht es in der Diskussion darum, wie sie selbst kontrolliert wer-
den kénnen. Schlagwortartig kann man dies als ,,Uberwachung der Uberwacher*
bezeichnen, mit den Worten des rémischen Satirikers Juvenal (Satiren, VI, 347):
Sed quis custodiet ipsos custodes? Besonders wegen aufgetretener Mifistande in
den Vereinigten Staaten (Stichworte: Enron/WorldCom) ist das Vertrauen in
Aktienanalysten und Ratingagenturen zuriickgegangen. Es besteht die Sorge,
dal} solche Entwicklungen auch auf den europdischen und deutschen Markt
iibergreifen, wozu es in der Tat bereits gekommen ist (Stichwort: Parmalat). Ob
vergleichbare Falle dhnliche Ausmafle annehmen konnen, gehort eher in den
Bereich der Spekulation als in den der faktenbasierten Vorhersage. Es ist aller-
dings moglich, die Parallelen und Unterschiede zwischen den Systemen und den
rechtlichen Rahmenbedingungen zu analysieren und daraus Indizien fiir mogli-
che vergleichbare Entwicklungen zu gewinnen. Der Hauptteil dieser Arbeit ist
daher den (potentiellen) Mif3stdnden bei der Arbeit von Aktienanalysten und
Ratingagenturen gewidmet.

Daf3 Aktienanalyse und Rating eine wichtige Rolle bei der Corporate Gover-
nance spielen konnen, wird sich schnell zeigen. Die Frage ist jedoch, ob ein sol-
cher Einfluf} positiv zu bewerten ist. Da diese beiden Marktakteure keine recht-
lichen Mittel haben, Einflufl auf die Corporate Governance zu nehmen, geht es
um die tatsdchlichen Auswirkungen, die ihr Handeln auf die Unternehmensfiih-
rung haben kann. Diese faktische Rolle wird wiederum vermittelt durch ihre
rechtliche und tatsichliche Rolle auf den Kapitalméirkten. Um ein sinnvolles
Element der Corporate Governance zu sein, ist es zwingend erforderlich, daf3 sie
ihre Tatigkeit frei von irrationalem Verhalten ausiiben. Andernfalls werden (po-
tentielle) Mifstdnde bei der Unternehmensleitung nur durch (potentielle) Mif3-
stinde bei den Kontrolleuren ersetzt. Die Kontrolle der Kontrolleure riickt daher
in das Zentrum der Diskussion.

Das wirtschaftswissenschaftliche Schrifttum hat sich mit Aktienanalysten und
Ratingagenturen haufig auseinandergesetzt. Die dort gewonnenen Erkenntnisse

' Fiir den Markt fiir Unternehmenskontrolle Baums, ZIP 1995, 11, 12 Fn. 10; Teichmann,
ZGR 2001, 645, 679.
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gilt es, interdisziplindr zu nutzen. Die US-amerikanische Rechtsprechung und
rechtswissenschaftliche Literatur haben eine Reihe von Fragen diskutiert; hier
lohnt es, die gewonnenen Ergebnisse auf ihre Ubertragbarkeit auf deutsche Ver-
héltnisse zu analysieren. Die deutsche rechtswissenschaftliche Diskussion hat im
Ansatz einzelne Fragen betrachtet, indes bislang in einem nur sehr unvollstandi-
gen Bild. Insofern soll diese Liicke hier geschlossen und Untrennbares zusam-
men betrachtet werden. Dabei werden Detailfragen nicht um ihrer selbst willen
beantwortet, sondern um ein abschlieBendes Gesamtbild aufzuzeigen.

Die Arbeit ist folgendermaflen aufgebaut: Zunéchst wird im ersten Kapitel das
theoretische Fundament der Finanzintermediation gelegt, auf dem sich Aktien-
analysten und Ratingagenturen bewegen. Die Kapitel zwei und drei widmen sich
dann eingehend Aktienanalysten und Ratingagenturen, wobei beziiglich letzterer
auf die Ergebnisse des zweiten Kapitels verwiesen werden kann, soweit sich
keine wesentlichen Unterschiede zwischen beiden Akteuren ergeben. Innerhalb
eines jeden dieser beiden Kapitel ist der Aufbau dhnlich. Einleitend werden die
Arbeitsweisen dieser Intermedidre aufgezeigt und theoretisch {iberlegt, wie sie
Einflu} auf die Corporate Governance eines Unternehmens haben kénnen. So-
dann wird ihre rechtliche und tatsichliche Bedeutung fiir die Kapitalmarkte un-
tersucht. Umfassend werden in der Folge aufgetretene und potentielle Mifstdnde
beleuchtet und die Wirksamkeit bestehender Verhinderungsmechanismen hinter-
fragt. Hierbei wird das gesamte Spektrum der Regulierung in jedweder Form
aufgefichert. Die Kapitel werden durch rechtspolitische Erwdgungen abge-
schlossen. Das abschlieflende vierte Kapitel ist der Zusammentassung der ge-
wonnenen Ergebnisse und Schluflfolgerungen gewidmet.



1. Kapitel : Informationsintermediéire des Kapitalmarktes

§ 1 Begriffsbestimmungen

In dieser Arbeit werden mit Aktienanalysten und Ratingagenturen zwei Kapi-
talmarktakteure betrachtet, die Informationen tiber Emittenten auf dem Markt
anbieten. Sie haben Mittlerfunktion zwischen Emittenten und Anlegern und
werden aus diesem Grund oft als Intermedidre bezeichnet. In verschiedenen Pu-
blikationen finden sich Begriffe, die dhnlich sind oder doch zumindest dhnliches
bedeuten. So wird im angelsichsischen Raum oft von ,,information intermedia-
ries, also Informationsintermediéren, gesprochen. An anderer Stelle findet man
den Begriff des Finanzintermedidrs. Gerade im Zusammenhang des Kapital-
marktrechts sprechen englischsprachige Publikationen auch von ,,gatekeepers®.
Durch unterschiedliche Terminologie allein &ndert sich natiirlich nichts an der
6konomischen Funktion oder der juristischen Bewertung. Die Terminologie sagt
aber durchaus einiges iiber Aufgaben und Funktionen der betreffenden Personen
aus und ist als Grundverstandnis hilfreich fiir weitere Betrachtungen. Deshalb
wird in der Folge anhand der Begrifflichkeiten das Fundament fiir die weiteren
Fragestellungen dieser Arbeit gelegt. Dieses besteht in der dkonomischen Funk-
tion der Intermediare fiir die Kapital- und Geldmaérkte.

A. Der Begriff des Intermediérs

Der Begriff des Intermediérs ist nicht auf den Kontext des Kapitalmarktes be-
schrankt. Vielmehr kann man hierunter Mittler im weitesten Sinne verstehen, die
zwischen Teilnehmern eines beliebigen Marktes stehen. Die von ihnen wahrge-
nommenen Aufgaben kénnen indes verschieden sein. Zum einen kdnnen sie
schlicht Angebot und Nachfrage koordinieren, indem sie eine Art Anlaufstelle
fiir beide Marktseiten bieten. Als solche kdnnen sie entweder auf der Seite einer
Partei stehen oder fiir beide titig werden. Beispiel fiir ersteres wire etwa der
Vertragshindler, der Produkte des Herstellers anbietet. Ein Intermediar, der fiir
beide Marktseiten tdtig wird, kann etwa ein Makler sein, der Kaufer und Ver-
kéufer oder Mieter und Vermieter zusammenbringt, zumindest wenn er nicht
ausschlieBlich fiir eine Partei tatig ist. SchlieBlich gibt es eine Vielzahl weiterer
Marktakteure, die man als Intermedidre ansehen kann. So mag man etwa samtli-
che Teilnehmer einer Distributionskette mit diesem Titel belegen. Neben dem
Koordinieren von Angebot und Nachfrage konnen Intermediidre als Agenten
weiterhin die Funktion haben, Transaktionen zwischen Anbieter und Nachfrager
durch das Senken von Transaktionskosten effizienter zu gestalten”. Wenn der
Intermediér fiir seine Leistungen selbst eine Entlohnung verlangt, ist sein Han-

2 Schoder/Miiller, in: Engelhard/Sinz, Kooperation, S. 609.
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deln fiir den Markt aber nur dann effizient, wenn die auf die Marktteilnehmer
umgelegten Kosten der Intermedidre geringer sind als die durch den Intermediér
bewirkte Kostenersparnis. Fiir die Absatzstrukturen des Handels haben
beispielsweise Studien gezeigt, dal durch das Einschalten von GroB- und Ein-
zelhindlern, die man auch zu den Intermedidren zdhlen kann, in grofem Um-
fang Kosten verursacht werden, die auf das Produkt umgelegt werden®'. Schlie3-
lich kénnen Dienstleister, die Informationen {iber bestimmte Produkte oder An-
bieter auf den Markt bringen, ebenfalls zur Gruppe der Intermedidre gezahlt
werden. Diese Funktion ist wahrscheinlich die wichtigste Funktion der Interme-
didre iiberhaupt. In diese Kategorie fallen Aktienanalysten und Ratingagenturen.

B. Intermediiire des Kapitalmarktes

Die Intermedidre des Kapitalmarkts werden, entsprechend ihren verschiedenen
Funktionen, auch zu anderen begrifflichen Gruppen zusammengefaflt, wodurch
die Aufgaben verdeutlicht werden, die sie auf dem Kapitalmarkt wahrnehmen.
So bezeichnet man als Finanzintermediation die Teilnahme bestimmter Speziali-
sten (Finanzintermedidre) am Prozef3 der Kapitaliiberlassung von Kapitalgebern
an Kapitalnehmer”. Zu diesen Intermedidren z#hlt man vor allem Banken,
Versicherungen, Pensionsfonds, Investment-Gesellschaften, Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen, Broker, Borsen, aber auch Analysten und Ratingagentu-
ren”,

Ein weiterer Begriff ist der des Gatekeeper’™. Hierunter versteht man solche
Intermedidre, die gegeniiber dem Anleger eine gewisse Verifizierungs-, Evaluie-
rungs- und Zertifizierungsfunktion iibernehmen®. Sie nehmen Aufgaben wahr,
die fiir den einzelnen Anleger zu teuer sind und fiillen damit eine Liicke®, die
ohne sie vermutlich offen bliebe. Aktienanalysten und Ratingagenturen sind
ebenfalls zu dieser Kategorie zu zihlen?’. Die Gatekeepers sollen in der Lage
san, das Fehlverhalten einer Gesellschaft dadurch zu verhindern, daf3 sie dem
»Ubeltdter” im Falle eines solchen Verhaltens die Zusammenarbeit verweigern.
Der Gesellschaft soll es dadurch unmdglich werden, geplante Aktivitéten,
Transaktionen, Geschifte etc. durchzufiihren®. Wie sich spiter zeigen wird,
trifft dies am deutlichsten fiir Ratingagenturen zu.

2 vgl. Sarkar/Butler/Steinfield, 1(3) ICMC 1995.

22 Bank, in: Gerke/Steiner, Handwdrterbuch, S. 836.

2 Bank, in: Gerke/Steiner, Handwdérterbuch, S. 836; Clark, 94 Harv. L. Rev. 561, 565
(1981).

* Den Begriff prigte Kraakman, 93 Yale L.J. 857, 868 (1984).

2 Coffee, 57 Bus. Law. 1403, 1405 (2002).

%6 Parmoy, 79 Wash. U. L.Q. 491, 498 (2001).

= Coffee, 103 Colum. L. Rev. 1293, 1296 (2003); ders., Enron, S. 13; Schwarcz, 2002 U.
I L. Rev. 1, 8.

% Coffee, 103 Colum. L. Rev. 1293, 1297 (2003).
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Der Begriff des Reputationsintermediérs (reputational intermediary) bezeichnet
solche Kapitalmarkteilnehmer, die, zumindest in der Theorie, aus Sorge um ihre
Reputation daran interessiert sind, sehr genaue Informationen an den Markt
weiterzugeben. Reputationsintermedidre geben dem Anleger gerade durch ihren
guten Ruf eine ,,Garantie” dafiir, daf es sich bei dem von ihnen gepriiften Pro-
dukt um ein gutes handelt®. Ein rational handelnder Intermediar setzt sein
Reputationskapital in der Theorie nicht fiir lediglich einen einzigen Kunden aufs
Spiel®. Zu diesen Intermedidren wird eine Reihe verschiedener Kapitalmarktak-
teure gezahlt. Dies sind etwa ,,underwriters®, nach deutschem Recht und deut-
scher Terminologie Konsortialbanken beim Begleiten des Borsengangs und bei
der Kontrolle des Prospekts®’. Weiterhin kann man AbschlufSpriifer*?, Rechtsan-
wilte® und auch Aktienanalysten und Ratingagenturen nennen®*. Der Begriff
des Reputationsintermedidrs impliziert, dal genau dieses Vertrauenskapital auch
erforderlich ist, damit der Intermedidr seine Aufgaben wahrnehmen kann. Anle-
ger investieren nur, wenn sie darauf vertrauen koénnen, dafl die Marktinterme-
didre sorgfiltig und im Anlegerinteresse handeln®. Bereits die Terminologie
zeigt insofern, dafl ein Hauptaugenmerk bei diesen Intermedidren darauf ge-
richtet sein muf3, da3 miflbrauchliches oder anderes unprofessionelles Handeln
das Vertrauen nicht beschddigt. Genau dies ist der Ansatz, den diese Arbeit ver-
folgt, indem mdogliche Mifstande hinterfragt und Kontrollmechanismen iiber-
priift werden.

§ 2 Erfordernis von Informationsintermedisiren

Anleger bendtigen fiir eine rationale Anlageentscheidung Informationen iiber
den jeweiligen Emittenten. Im Hinblick auf diesen Informationsbedarf kann
man, auch wenn dies keine klare Trennlinie ist, zwei Zeitphasen unterscheiden.
Die erste ist diejenige, in der der Anleger eine Entscheidung {iber die Investition
treffen mufl, es also um den (Erst-)Erwerb eines Wertpapiers geht. In der zwei-
ten Periode hat der Investor bereits Wertpapiere erworben und benétigt Infor-
mationen {iber die Entwicklung seines Investments, um gegebenenfalls auf Ver-
dnderungen reagieren zu konnen. Zu allen diesen Zeitpunkten und Phasen kon-
nen Intermedidre dem Anleger diese Informationen zur Verfligung stellen.

¥ Gilson/Kraakman, 70 Va. L. Rev. 549, 620 (1984).

¥ Coffee, 103 Colum. L. Rev. 1293, 1297f. (2003).

' Bainbridge, 68 U. Cin. L. Rev. 1023, 1055 (2000); Chemmanur/Fulghieri, 49(1) I. Fi-
nance 57, 58f. (1994); Choi, 80 Tex. L. Rev. 1657, 1705 Fn. 334 (2002); Daines, 77
N.Y.U. L. Rev. 1559, 1591 Fn. 108 (2002).

32 Klock, 28 1. Corp. L. 69, 85 (2002).

3 vgl. Fleischer, in: Juristentag 2002, F 35.

3% Coffee, Gatekeeper Failure, S. 11.

3 Merkt/Rossbach, JuS 2003, 217, 222.
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A. Informationsbedarf vor Anlageentscheidung

Intermedidre kdnnen einerseits dazu beitragen, dal der Kurs der Wertpapiere
eines Emittenten alle Informationen iiber diesen beinhaltet und der Investor da-
durch den ,richtigen* Preis zahlt. Andererseits kdnnen sie dem einzelnen Inve-
stor eine Hilfe bei seiner individuellen Anlageentscheidung sein.

L. Preisfindung

Ersteren Nutzen von Intermedidren muff man jedoch auf Basis der neoklassi-
schen Finanzierungstheorie®® bezweifeln. Nach der ,Efficient Capital Markets
Hypothesis* sind Wertpapiermérkte in der Form effizient, daB3 die Preise der
Wertpapiere alle bewertungsrelevanten Informationen bereits beinhalten®’. Dies
soll nach der frilheren Skonomischen Lehre unter anderem daran liegen, daf3
professionelle Investoren Nachforschungen anstellen, um falsch bewertete
Wertpapiere auszumachen®®. Wenn diese Informationen dann vollstindig auf
den Kapitalmarkt gelangen, koénnen die einzelnen Investoren jedoch auch nicht
liber héherwertige Informationen verfiigen als der gesamte Kapitalmarkt. Dies
fiihrt indes wieder zu dem Ausgangspunkt zuriick, warum iiberhaupt Nachfor-
schungen iiber bestimmte Papiere angestellt werden. Will man dieses Problem
nicht-wissenschaftlich zusammenfassen, liegt der Vergleich mit der Frage nach
der zeitlichen Prioritit von Henne oder Ei nahe, wissenschaftlich kann man dies
als Informationsparadoxon bezeichnen®. Die Frage ist daher, ob es gerade die
professionellen Kapitalmarktteilnehmer sind, die fir Effizienz sorgen, oder ob
ihre Tatigkeit nutzlos ist, da Effizienz ohnehin besteht. Nachfolgend wird die
Skonomische Diskussion skizziert, wie sie gefihrt wurde und gefiihrt wird. Um
das Ergebnis schon vorwegzunehmen, wird man bei realistischer Sicht davon
ausgehen miissen, dafl es letztlich die professionellen Kapitalmarktakteure sind,
die fiir Effizienz sorgen, der ProzeB also nicht vollstindig autonom ablauft*.
Dennoch ist es fiir das Grundverstindnis der Arbeit von Intermediéren forder-
lich, die Kapitalmarkttheorien kurz zu betrachten.

Die 6konomische Theorie hat drei Bedingungen ausgemacht, bei deren Vorlie-
gen man von Effizienz sprechen kann*'. So muB} es erstens eine grofie Zahl von
Gewinnmaximierung anstrebenden Investoren geben, zweitens miissen Trans-
aktionskosten unerheblich sein, und drittens miissen Investoren freien und glei-
chen Zugang zu relevanten Informationen haben®. Bereits diese Pramissen zei-

3¢ Vgl. Steiner/Heinke, in: Biischgen/Everling, Handbuch Rating, S. 579, 583.
3 Gilson/Kraakman, 70 Va. L. Rev. 549, 554 (1984).

¥ Fama, 25(2) J. Finance 383 (1970); Jensen, 42 1. Bus. 167 (1969).

% Heinke, Bonititsrisiko, S. 167.

S0 auch Gordon/Kornhauser, 60 N.Y.U. L.Rev. 761, 765 (1985).

4 Fama, 25(2) J. Finance 383, 387-388 (1970).

42 Zusammenfassend Walker/Hatfield, 5(1) Fin. Serv. Rev. 13, 15 (1996).
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gen, daf} es sich bei der Effizienz zundchst nur um ein Modell handelt, das nicht
notwendig mit dem realen Markt {ibereinstimmt. Weiterhin mufl man zwischen
zwei Effizienzbegriffen unterscheiden. Von Informationseffizienz spricht man,
wenn alle fiir den Wert eines Papiers relevanten neuen Informationen sofort auf
den Markt gelangen und sich in den Kursen niederschlagen®. Hingegen versteht
man unter Fundamentaleffizienz, da8 ein Kurs den inneren Wert* eines Unter-
nehmens widerspiegelt”. Wichtig ist in diesem Zusammenhang vor allem, daf3
sich die viel zitierte ,,Efficient Capital Markets Hypothesis* einzig auf die In-
formationseffizienz bezieht*. Diese Theorie hat zwei Aussagen. Die erste geht
dahin, dafl dem Markt samtliche Informationen iiber ein Wertpapier zur Verfi-
gung stehen. Die zweite Aussage ist, dafl der Markt in der Lage ist, diese Infor-
mationen selbst in Kurse umzusetzen*’. Vor allem der letzte Aspekt hat den
Schwerpunkt der 6konomischen Beachtung erfahren®®. Im System der Informati-
onseffizienz ist es fiir Investoren unméglich, neue Informationen zu besitzen,
mit denen sie besser als der Markt sein kénnen®, Konsequent wire kein Investor
in der Lage, andere Investoren zu iibertreffen®. AuBer durch Zufall kdnnte in
dieser Konstellation niemand Gewinne erzielen®'. Allerdings wird diese Theorie
in mehreren Abstufungen vertreten. Im wesentlichen koénnen drei Hauptstro-
mungen ausgemacht werden®. Nach dem schwachsten Modell der Effizienz-
theorie spiegeln gegenwartige Kurse lediglich alle Informationen beziiglich ver-
gangener Preisverinderungen wider” (schwache Informationseffizienz). Das
strenge Modell hingegen geht davon aus, daf} die Kurse alle vorhandenen Infor-
mationen, also sowohl dffentliche als auch nichtdffentliche, beinhalten’. Herr-
schend ist das halbstrenge Modell, nach dem die Kurse (nur) alle dffentlichen
Informationen abbilden®. Auch fiir Deutschland gibt es empirische Studien, die
die Richtigkeit dieser letzteren Sichtweise zu belegen scheinen®, wenngleich es

B Ayres, 77 Va. L. Rev. 945,965 (1991).

* Der innere Wert einer Aktie wird als Ertragswert (Wert zukiinftiger Ertréige) oder als
Substanzwert (Anteil der Aktie am tatséchlich vorhandenen Vermdgen) ermittelt, Gerke,
Borsen Lexikon, S. 855.

* Ayres, 77 Va. L. Rev. 945, 968f. (1991).

% Ayres, 77 Va. L. Rev. 945, 968 (1991).

47 Stout, 87 Mich. L. Rev. 613, 642f. (1988).

® Vgl Fama, 25(2) J. Finance 383 (1970).

# Ayres, 77 Va. L. Rev. 945, 965 (1991).

0 Gordon/Kornhauser, 60 N.Y.U. L.Rev. 761, 786 (1985).

U Gordon/Kornhauser, 60 N.Y.U. L.Rev. 761, 770 (1985).

2 vgl. Fama, 25(2) J. Finance 383, 414 (1970).

53 Vgl. Choper/Coffee/Gilson, Corporations, S. 193f.

54 Vgl. Brountas, 92 Colum. L. Rev. 1517, 1535 (1992).

5 Ayres, 77 Va. L. Rev. 945, 966 (1991); Fama, 25(2) J. Finance 383, 404-409 (1970);
Fischel, 74 Cornell L. Rev. 907, 911 (1989).

8 R. Schmidi/May, ZfB 1993, 61f.
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auch neuere Untersuchungen gibt, die darauf hindeuten, dafl etwa Aktienmérkte
moglicherweise noch nicht einmal schwach informationseffizient sind®’. Hier
kann nicht ndher auf die verschiedenen Tests zum Verifizieren der Modelle ein-
gegangen werden. Es muf} der Hinweis geniigen, daf} es eine Fiille von Untersu-
chungen gibt, die zu vollstindig gegensitzlichen Ergebnissen kommen®. Ins-
besondere in jlingerer Zeit werden in der 6konomischen Theorie verstédrkt andere
Modelle als diejenigen reiner Markteffizienz vertreten®.

Aber selbst wenn man mit der noch iiberwiegenden Ansicht von einer halbstren-
gen Informationseffizienz ausgeht, ist die Arbeit der Intermediére sinnvoll.

Es hat sich gezeigt, dall es bei einzelnen Finanztiteln immer wieder zu Anoma-
lien und Ineffizienzen bei der Umsetzung der Informationen kommen kann. So
scheinen etwa Aktienmaérkte nicht stets in der Lage zu sein, neue Gewinninfor-
mationen schnell aufzunehmen, da es hier zu langer anhaltenden nachtréglichen
Preisveranderungen nach deren Bekanntwerden kommt®. Noch deutlicher
scheint dieser Effekt auf Mérkten fiir Fremdkapitaltitel zu sein®. Da Informati-
onseffizienz aber nur besteht, wenn neue Informationen auch schnell umgesetzt
werden®, kénnen Intermedidre durch das Verkiirzen der Zeit zur Effizienz
beitragen. Weiterhin kénnen Intermedidre zum Aufdecken von Falschinforma-
tionen durch das Management sinnvoll sein. Nur bei strenger Kapitalmarkteffi-
zienz hitte der Markt auch Informationen dariiber, da die durch das Manage-
ment verdffentlichten Informationen falsch sind®. Unter der herrschenden halb-
strengen Variante hingegen sind diese nichtffentlichen Informationen nicht be-
kannt. Der Grad der Informationseffizienz ist schlieBlich auch nicht fir alle
Emittenten und auf allen Markten gleich grof3. So deuten empirische Befunde
beispielsweise darauf hin, daf8 die Kapitalmarkteffizienz fiir solche Gesell-
schaften grofier ist, deren Aktien an der NYSE gehandelt werden, als flir solche,
deren Aktien nur geringem auflerbdrslichen Handel unterliegen®. Auch mag
man formulieren, dafl bei Aktien mit hoher Marktkapitalisierung ein héherer In-
formationseffizienzgrad besteht als bei niedriger Marktkapitalisierung.

Aus diesen Griinden wird hier davon ausgegangen, daf} es trotz grundsétzlich
anerkannter Informationseffizienz einige Bereiche geben kann, in denen Infor-
mationsasymmetrien zwischen Management und Markt bestehen. Letztendlich
16st sich die Frage nach Henne oder Ei auch insofern auf, als Intermedidre

57 Spremann, Finanzanalyse, S. 447.

% Vgl. hierzu Gordon/Kornhauser, 60 N.Y.U. L.Rev. 761, 775-786, Appendix A (1985);
die Argumente gegen die Theorie der Kapitalmarkteffizienz zusammenfassend Lange-
voort, Animal Spirits, 2002, S. 71f.

% Vagl. Gilson/Kraakman, Mechanisms, 2003.

89 Vgl. Costantinou/Forbes/Skerratt, 32(2) Finan. Manage. 93 (2003).

' Katz, 29(2) J. Finance, 551, 558 (1974).

2 Fischel, 74 Cornell L. Rev. 907, 912 (1989).

8 Macey/Miller, 42 Stan. L. Rev. 1059, 1078 (1990).

% Barry, 129 U. Pa. L. Rev. 1307, 1311 (1981).
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durchaus bereits in der Theorie als Grundvoraussetzung fiir Informationseffi-
zienz angesehen werden konnen. Die der ,Efficient Capital Markets Hypothe-
sis* zugrunde liegende Pramisse ist ndmlich, daf} es eine grofe Zahl im Wettbe-
werb stehender rational handelnder Personen gibt®. Rechnet man die Interme-
didre zu dieser Gruppe von Personen hinzu, wird deutlich, da ihr Handeln Vor-
aussetzung fiir Effizienz ist.

I1. Anlageentscheidung

Informationseffizienz bedeutet nicht, daB} alle auf dem Kapitalmarkt vorhande-
nen Informationen auch jedem Investor priasent sind. Allein die Tatsache, dafl
der Preis die Informationen aufgenommen hat, heifit nicht, daf er sie auch dem
Anleger vermittelt®. Insofern liegt selbst bei bestehender Informationseffizienz
unter den einzelnen Kapitalmarktteilnehmern keine homogene Informationsver-
teilung vor®’. In der Phase der Entscheidung iiber den Erwerb eines bestimmten
Wertpapiers besteht flir den Anleger das Risiko, da} er nicht alle Informationen
iber das Unternehmen hat und aus diesem Grund sein eigenes Risiko nicht voll-
standig einschitzen kann®. Insofern gibt es im Verhiltnis zwischen dem einzel-
nen Investor und dem Emittenten ein Problem der Informationsasymmetrie. Dal}
diese Asymmetrie bestehen kann, wurde in der Okonomie indes erst relativ spat
in den 1970er Jahren erkannt, nachdem die neoklassische Effizienztheorie diese
Erwagungen urspriinglich unberiicksichtigt gelassen hatte®*. Im Rahmen der
neueren neoinstitutionalistischen Finanzierungstheorie™ ist das Bestehen von In-
formationsasymmetrien hingegen anerkannt.

Hat nun ein Anleger keine hinreichenden Informationen iiber einen Emittenten
und sind die Kosten fiir die Informationsbeschaffung prohibitiv hoch, mag er
davon absehen, Wertpapiere dieses Emittenten zu kaufen. Besteht dieses Pro-
blem allgemein zwischen Emittenten und Anlegern, kann dies, zumindest in der
Theorie und in der extremen Form, zu einem Marktversagen fiihren. So wird das
Informationsgefille zwischen Emittenten und Anlegern in der Okonomie haufig
als Beispiel fiir das Entstehen eines ,,market for lemons*” bezeichnet™, das zur
Negativauslese (adverse selection) fiihren kann. Ob es zu dieser extremen Form

% Fama, Random Walks, S. 3f. ,,An efficient market is defined as a market where there are

large numbers of rational, profit-maximizers actively competing, with each trying to pre-
dict future market values of individual securities”.

In diesem Sinne auch Gordon/Kornhauser, 60 N.Y.U. L.Rev. 761, 789 Fn. 70 (1985).

87 Bank, in: Gerke/Steiner, Handworterbuch, S. 836, 840.

8 Bank, in: Gerke/Steiner, Handworterbuch, S. 836, 840f.

8 Vgl. Kamp/Ricke, BKR 2003, 527, 528.

" vgl. Steiner/Heinke, in: Biischgen/Everling, Handbuch Rating, S. 579, 607.

gl das Beispiel des Markts flir Gebrauchtfahrzeuge bei Akerlof, 84(3) Quart. J. Econ.
485, 488f. (1970). Schlechte Autos werden in den USA als ,,lemons* bezeichnet.

™ Vgl. Black, 55 Bus. Law. 1565, 1567 (2000); Gillette, 62 La. L. Rev. 1165, 1169 (2002).
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auf Wertpapiermérkten kommen kann, soll hier nicht interessieren. Jedenfalls
kann fiir den Emittenten die Gefahr bestehen, daf3 der potentielle Kapitalgeber
seine wirkliche Qualitdt nicht erkennt und daher das Angebot unterbewertet.
Wege, dieses Problem der Qualitétsunsicherheit (hidden information) zu iiber-
winden, sind das ,,Signalling* auf Seiten des Anbieters, mit dem er dem Markt
die wahre Qualitdt seiner Leistungen vermittelt, und das ,,Screening®, bei dem
der Nachfrager den Anbieter untersucht, um die Qualitit herauszufinden”. Inter-
medidre kénnen diese beiden Wege beschreiten, indem sie einerseits dem
Anbieter/Emittenten helfen, seine Informationen an den Markt weiterzugeben
und andererseits durch die bei ihnen vorliegenden ,,economies of scale” dazu
beitragen, daB3 die auf Seiten der Nachfrager bestehenden Kosten fiir die Infor-
mationsbeschaffung, die andernfalls bei jedem potentiellen Investor aufs neue
anfallen wiirden, durch das Biindeln der Informationen verringert werden™. Ge-
rade diese Kosten der Informationsbeschaffung werden von der These der Ka-
pitalmarkteffizienz vernachldssigt, wenn sie vom sozusagen automatischen Vor-
handensein der Informationen ausgeht”. Geht man dagegen mit neueren Theo-
rien der Informationseffizienz vom Vorliegen von Informationskosten aus, kann
ein Intermedidr zum Senken dieser Kosten beitragen, sogar wenn er bereits 6f-
fentlich bekannte Informationen verarbeitet™. Intermediére, die hochwertige In-
formationen auf den Markt bringen, kénnen letztlich zur effizienten Allokation
von Ressourcen beitragen”.

Aber selbst wenn die Anleger auch ohne Intermedidre Kenntnis von allen In-
formationen iiber einen Emittenten hétten, kénnte es zu unterschiedlichen Be-
wertungen von neuen Informationen durch die verschiedenen Anleger kommen,
was das Umsetzen der Informationen in Kurse behindern und zu Ineffizienz fiih-
ren konnte”. Uber diese Gefahr der Ineffizienzen hinaus gibt es unter den Anle-
gern grofle Unterschiede. Die Masse der Kleinanleger versteht oft unmittelbare
Unternehmensinformationen nur bedingt. Hier kénnen Intermedidre dazu beitra-
gen, daf} Informationen aufbereitet werden, damit sie verstdndlich und nutzbar
sind™. Wie sich zeigen wird, besteht der Vorteil der Bewertungen durch Aktien-
analysten und vor allem Ratingagenturen gerade fiir Kleinanleger darin, daf} In-

3 Kamp/Ricke, BKR 2003, 527, 529.

™ Ramakrishnan/Thakor, 51(3) ]. Econ. Stud. 415, 416 (1984).

5 Vgl. Gordon/Kornhauser, 60 N.Y.U. L. Rev. 761, 787 (1985).

7 Heinke, Bonititsrisiko, S. 181.

" Beziiglich gesamtgesellschaftlicher Wohlfahrt ist der Nutzen von Intermedidren dagegen
fraglich. Der -kostenverursachende- Einsatz von Intermedidren (Wohlfahrtsverluste) ver-
schiebt nach Ansicht mancher ohne gesamtgesellschaftliche Vorteile nur Gewinn und
Verlust zwischen den Parteien. Vgl. hierzu Hirshleifer, 61(4) Amer. Econ. Rev. 561
(1971) (auf Basis streng effizienter Mérkte) und Coffee, 70 Va. L. Rev. 717, 733f. (1984).

" Fama, 25(2) J. Finance 383, 388 (1970).

" Léffler, Finanzanalysten, S. 22.
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formationen iiber einen Emittenten knapp und filir jedermann verstdndlich zu-
sammengefallt werden.

SchlieBlich kénnen Informationsintermedidre dazu beitragen, dal Anlageent-
scheidungen rationaler getroffen werden. Bereits frith wurde erkannt, da3 Kurse
nicht einzig durch Fundamentaldaten beeinfluflt werden, sondern auch irratio-
nales Verhalten der Anleger eine gewichtige Rolle spielen kann®. Unterstellt
man nicht, da} der Mensch als Wirtschaftssubjekt ein vollstindig rational han-
delndes Wesen ist (homo oeconomicus), was allerdings zu den umstrittensten
Grundsatzfragen der Wirtschafiswissenschaften {iberhaupt gehort®, muB man
davon ausgehen, dafl Marktakteure auf Informationen oft wegen unterschiedli-
cher Ursachen irrational reagieren kénnen®. Die Griinde hierfir werden in Stu-
dien unter dem Begriff ,,Behavioral Finance®, der sich ins Deutsche etwa mit
,verhaltenswissenschaftliche Kapitalmarktforschung*®® {ibersetzen laBt, er-
forscht. Man kann diesen Ansatz gewissermafen als Gegenkonzept zur darge-
stellten Theorie der Kapitalmarkteffizienz verstehen*. Es diirfte heute in der
modernen Wirtschaftswissenschaft anerkannt sein, daf3 sich zumindest nicht alle
Kapitalmarktteilnehmer vollstiandig rational verhalten®. Allerdings wird meist
davon ausgegangen, dal dies durch geniigend rational handelnde Arbitrageure
kompensiert wird®. Ob solch ein ausgleichender Effekt erzielt wird, soll hier
nicht untersucht werden®. Jedenfalls haben verschiedene Autoren das Phéinomen
des irrationalen Verhaltens durch ,,noise traders* ausgemacht, die ihr Verhalten
nicht an Fundamentaldaten ausrichten, sondern vor allem am Verhalten anderer
Kapitalmarktteilnehmer®. Manche filhren dies auf ein Informationsdefizit
einzelner Anleger zuriick, die aus diesem Grund auf irrationale Faktoren reagie-
ren®. Diese noise traders bewirken daher mangelnde Informationseffizienz. Geht
man némlich davon aus, dal der Kurs eines Wertpapiers alle relevanten Infor-
mationen enthalt, stimmt dies gerade fiir den Fall nicht, daf irrationale Elemente
enthalten sind®.

80 Vgl. Brountas, 92 Colum. L. Rev. 1517, 1536 (1992); Fischel, 74 Comell L. Rev. 907,

913 (1989).

Aus der jlingeren 6konomischen Literatur etwa Hirshieifer, 56(4) J. Finance 1533 (2001).

82 Paredes, 81 Wash. U. L.Q. 417, 455 mit Fn. 170 (2003) m. Nw.

8 Stotz/v. Nitzsch, ZBB 2003, 106.

8 Vgl. Langevoort, Animal Spirits, S. 6ff.

8 vgl. Coffee, Gatekeeper Failure, S. 33f. mit Hinweis auf die Nobelpreistrdger Kahneman
und Smith.

8 Vgl. De Bondi/Thaler, 80(2 Papers and Proceedings) Amer. Econ. Rev. 52, 56 (1990).

87 Zweifel wecken etwa Studien von De Long/Shleifer/Summers/Waldmann, 98(4) J. Polit.
Economy 703 (1990); Russell/Thaler, 75(5) Amer. Econ. Rev. 1071, 1081 (1985).

88 Keynes, General Theory, S. 155; vgl. auch Ayres, 77 Va. L. Rev. 945, 967 (1991); Lange-
voort, 140 U. Pa. L. Rev. 851, 866f1f. (1992).

8 Vgl. Fischel, 74 Cornell L. Rev. 907, 913 (1989).

% Vol. Grossman/Stiglitz, 70(3) Amer. Econ. Rev. 393 (1980).
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Intermedidre kOnnen zum einen dazu beitragen, dal Anlageentscheidungen auf
einer breiteren Informationsbasis getroffen werden. Zudem besteht ein weiterer
Nutzen. Selbst wenn uninformierte Anleger ihrem Urteil folgen, kann dies eine
rationale Entscheidung sein, da Intermedidre Fachleute sein sollten, und ihr Ur-
teil auf rationalen Kriterien zu beruhen hat. Folgen ihnen Anleger, so fiihrt dies
zumindest in der Theorie dazu, dafl die grundsatzlich irrationale Entscheidung
des Folgens anderer dadurch ,,rational* wird, daB die Vorgaben des Fiihrenden
selbst rational sind. Voraussetzung fiir das Eintreten eines solchen Effekts ist
aber nattrlich, daB} sich die Intermedidre ihrerseits rational verhalten und ihre
Empfehlungen nicht durch andere Faktoren beeinfluft sind.

B. Informationsbedarf nach Anlageentscheidung

Wihrend es dem Anlager vor der Anlageentscheidung darum ging, Informatio-
nen gerade flir diese Entscheidung zu erhalten, mdchte er nach dem Kauf wis-
sen, wie sich seine Anlage entwickelt. Zwar ist der Anleger — abhingig davon,
ob er dem Emittenten Eigen- oder Fremdkapital zugefiihrt hat — nun ,,wirt-
schaftlicher Miteigentlimer oder Glaubiger des Emittenten. Dies fiihrt indes
nicht notwendig dazu, daf jede Informationsasymmetrie beseitigt ist. Vielmehr
kann eine solche zwischen ihm und dem Management des Emittenten fortbeste-
hen. Der Grund hierfiir liegt in dem in der dkonomischen Literatur als Principal-
Agent Konflikt bezeichneten Phéanomen. Das ihm zugrundeliegende Verhéltnis
(Agency-Beziehung) entsteht mit der Beauftragung anderer Personen (Agenten),
die Interessen des Prinzipals warzunehmen, wobei dem Agenten auch bestimmte
Entscheidungskompetenzen {ibertragen werden®. Problematisch wird das
Verhéltnis, wenn die Interessen der Kapitalgeber als Prinzipale des Unterneh-
mens und die Interessen der Manager, ihren Agenten, voneinander abzuweichen
beginnen, weil zwischen diesen Gruppen zumindest keine vollstindige Perso-
nenidentitit herrscht. Fiir den Anleger besteht das Problem der Informationsa-
symmetrie dann darin, daf} er das Verhalten des Managements nicht hinreichend
kontrollieren kann, was in der anglistischen Terminologie als ,.hidden action*
oder ,,moral hazard“ Problem bekannt ist™. Da ein Agent niemals selbst den vol-
len Ertrag seines gewinnmaximierenden Verhaltens fiir das Unternehmen erzielt,
kann fir ihn der Anreiz groB sein, seine eigenen Interessen vor diejenigen des
Prinzipals zu stellen”. AuBerdem muB der Agent nur einen Bruchteil der Kosten
dafiir tragen, daf} er seine eigenen Interessen iibergewichtet™. Die aus diesem
nicht-gewinnmaximierenden Verhalten resultierenden Kosten (Agency-Kosten)
sind sowohl im Verhéltnis zwischen dem Prinzipal — dem Eigenkapitalgeber —

o1 Vgl. Jensen/Meckling, 3(4) J. Finan. Econ. 305, 308 (1976).

%2 Bank, in: Gerke/Steiner, Handwérterbuch, S. 836, 840, 842.

B Cheffins, Company Law, S. 45; Kamp/Ricke, BKR 2003, 527, 530.
% Jensen/Meckling, 3(4) J. Finan. Econ. 305, 312 (1976).
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und dem Agent als auch im Verhiltnis zwischen Gldubiger und Schuldner bei
der Hingabe von Fremdkapital zu beobachten. Insbesondere kann der Schuldner
zu einem hoheren Risikoeinsatz bereit sein, als dem Gliubiger recht ist”. Hohe-
res Risiko zahlt sich fiir den Kreditgeber insbesondere wegen der fixen Riick-
zahlungsverpflichtung nicht aus, so daf der Erfolg einzig dem Kreditnehmer
zugute kommt. Das hohere Risiko hat daher fiir den Kreditgeber regelméfig ne-
gative Folgen, da sich auch das Riickzahlungsrisiko erhéht (bezeichnet als ,risk
shifting“)*®. Diese Gefahr ist fiir Kreditgeber insbesondere dann grof, wenn die
Eigenkapitalquote gering und daher das Risiko fiir die Eigenkapitalgeber relativ
niedrig ist®.

Aus dem Gesagten erschlief3t sich die Bedeutung, die Intermediére fiir den An-
leger bei der Kontrolle des Managements haben kénnen: Sowohl Eigen- als auch
Fremdkapitalgeber haben ein Interesse daran, die Agenten zu kontrollieren. Die
Kontrolle der Manager durch Kapitalgeber selbst verursacht fiir die Kapitalgeber
Kosten (monitoring costs)®®. Auch diese Kosten kann man zu den Agency-Ko-
sten rechnen®. Weiterhin besteht oft gar nicht die Méoglichkeit effizienter Kon-
trolle durch den einzelnen Kapitalgeber. Intermedidre werden in diesem Zu-
sammenhang als sinnvoll angesehen, weil die Kapitalgeber ihnen die Rolle als
Uberwachungsorgane iibertragen konnen, die sie selbst nicht wahrnehmen kon-
nen (delegated monitoring)'®. Auf diese Weise konnen die Kosten der Uberwa-
chung fiir den einzelnen verringert werden. Nicht tibersehen darf man bei dieser
Argumentation aber, daf} auch das Beobachten durch Intermediire Kosten verur-
sacht. Die sich anschlieende Frage wird daher sein, wer diese zu tragen hat, ob
dies der Kapitalgeber selbst durch Zahlung an den Intermediér ist'”', oder ob
eine Finanzierung auf anderem Weg erfolgt.

C. Zwischenfazit

Die Frage des Nutzens von Intermedidren auf effizienten Markten ist seit lan-
gem ungelst und wird womdglich niemals vollstandig beantwortet werden. Die
dieser Arbeit zugrunde gelegte Hypothese ist jedoch, da3 Kapitalmérkte nicht
vollstandig informationseffizient sind, so daf3 es durchaus Mdglichkeiten fiir In-
termediare gibt, neue Informationen auf den Markt zu bringen. Weiterhin kon-
nen Intermedidre zum Verhindern irrationalen Verhaltens beitragen. Aus Sicht
des Investors ergeben sich zwei verschiedene Zeitphasen, in denen Informati-

93 Gerke, in: Gerke/Steiner, Handwérterbuch, S. 24, 31.

% Kamp/Ricke, BKR 2003, 527, 530.

o1 Gerke/Mager, in: Hommelhoff/Hopt/v. Werder, Handbuch, S. 549, 559.
% Gerke, in: Gerke/Steiner, Handwdrterbuch, S. 24, 30.

% Cheffins, Company Law, S. 45.

1" Diamond, 51(3) Rev. Econ. Stud. 393, 394£. (1984).

19150 das Modell von Diamond, 51(3) Rev. Econ. Stud. 393, 394 (1984).
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onsintermedidre fiir ihn eine Rolle spielen: Die Phase vor und die Phase nach
der Anlageentscheidung. Vor Anlageentscheidung geht es ihm um Informatio-
nen iber den Emittenten, nach Anlageentscheidung unter anderem um die
Uberwachung (delegated monitoring) des Managements. Da Informationsinter-
medidre ihre Arbeit kontinuierlich und unabhéngig vom individuellen Anleger
vornehmen, vermischen sich die Effekte der Kapitalmarktinformation und der
Uberwachung letztlich.

§ 3 Disintermediation und Reintermediation

Bisher wurde stillschweigend unterstellt, dafl die Dienste der Intermedidre von
den Kapitalmarktteilnehmern auch tatsdchlich nachgefragt werden. Diese Nach-
frage, und vor allem durch wen sie erfolgt und wer fiir die Leistungen der ein-
zelnen Intermedidre zahlt, wird sich spéter als zentrales Problem der Unabhin-
gigkeit der Intermedidre — vor allem der Aktienanalysten — herausstellen. Die
unterstellte Nachfrage nach den Diensten der Intermedidre wird durch das Phé-
nomen der Disintermediation gemindert. Hierunter versteht man, abgesehen von
dem meist anzutreffenden engen Versténdnis, das sich nur auf das Verdrdngen
von Banken als Kapitalgeber beschrinkt'®?, ganz allgemein den Vorgang, daB
einzelne Intermedidre wegen bestimmter Entwicklungen iiberfliissig werden.
Der Hauptgrund fiir diese Tendenzen wird, zumindest fiir den Fall der Informa-
tionsintermedidre, in der Fortentwicklung neuer Medien gesehen. Hierdurch
werde dazu beigetragen, Intransparenzen gerade auf den Finanzmérkten zu ver-
ringern'®. Auch der Kostenfaktor spielt eine wichtige Rolle. Als ein Grund fur
die Existenz von Intermedidren wurde oben angefiihrt, daf} sie Kosten senken
koénnen, indem sie bestimmte Prozesse biindeln, die sonst von jedem Anleger
aufs neue vorgenommen werden miifiten. Allerdings verursachen Intermedidre
auch ihrerseits Kosten, die der Vertriebskette hinzuzurechnen sind'®. Wegen
schnellerer und giinstigerer Informationswege ist es heute méglich, dem Markt
bestimmte Dienstleistungen zu weit niedrigeren Preisen zur Verfligung zu stel-
len, als etwa vor dem Entstehen des Internet. Die Folge davon ist, daf3 der Markt
den giinstigsten Weg wahlt und daher teure Intermedidre meidet. Als ein Bei-
spiel hierfiir kann die Einschdtzung der SEC angefiihrt werden, daB8 die neuen
Informationstechnologien den Bedarf an Leistungen von Analysten verringert
haben, da Emittenten die Informationen heute einfacher und giinstiger selbst an
die Offentlichkeit weitergeben konnen'®®, Die leichte Abrufbarkeit von In-
formationen hat dariiber hinaus fiir die Informationsintermedidre zu Trittbrett-

12 vgl. Biischgen, Borsen-Lexikon, S. 397.

'8 Schoder/Miiller, in: Engelhard/Sinz, Kooperation, S. 609, 611.
1% Wigand/Benjamin, 1(3) JICMC 1995.

1% SEC, 64 Fed. Reg. 72590, 72593 (28.12.1999).
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fahrer-Problemen gefiihrt, da andere Personen das offentliche Gut'® der Infor-
mationen ausnutzen konnen'”. Jeder Erwerber der Informationen kann sie leicht
an andere weitergeben, ohne daf} die Informationen fiir ihn selbst an Wert verlie-
ren'®. Im Gegenteil kdnnen bestimmte Marktteilnehmer sogar Anreize haben,
die Informationen an den gesamten Markt weiterzugeben. Ein institutioneller
Investor etwa, der eine positive Vorhersage eines Aktienanalysten bevorzugt
erhalten und zu einem giinstigen Kurs Aktien erworben hat, wird ein Interesse
daran haben, daf die Informationen (nach seinem Handel) an den Markt weiter-
gegeben werden, damit viele Anleger diese Aktien kaufen und der Kurs steigt'®.
Marktteilnehmer, die selbst bestimmte Leistungen nicht erbringen, kénnen so
auf die Leistungen von Konkurrenten zurlickgreifen und ihren eigenen Kunden
einen vergleichbaren Service zu weit geringeren Kosten anbieten. Durch die
Verbreitung verlieren die bisher nichtoffentlichen Informationen fiir den ur-
springlichen Anbieter schnell an Wert''"®. Dies mag den Anbieter dazu bewegen,
keine Informationen mehr zu verbreiten. Wenn er dies dennoch tut, wird er sich
Wege einfallen lassen miissen, wie er diesen ProzeB finanziert. Sind Informatio-
nen offentlich verfiigbar, werden sich namlich nur wenige finden, die fir diese
bezahlen. In der ékonomischen Theorie wird dieses Phianomen als ,,Collective
Action“ Problem bezeichnet''. Dies ist, wie sich zeigen wird, ein Problem, das
sowohl bei der Aktienanalyse als auch beim Rating auftritt.

Ein Beispiel fiir die Disintermediation von Informationsintermedidren besteht in
dem Phinomen, dal Anleger oft nicht mehr auf die Dienste von Full-Service
Brokern zuriickgreifen, sondern sich fiir ihre Transaktionen der Leistungen von
Discount-Brokern bedienen''?. Besonders diese Entwicklung ist fiir die spéter'
relevante Frage der Finanzierung der Aktienanalyse von Bedeutung. Broker sind
Agenten, die als Makler oder Kommissiondre im Wertpapierhandel Kauf- bezie-
hungsweise Verkaufgelegenheiten vermitteln''*, Das klassische Wertpapierge-
schiift besteht aus den Leistungen Beratung, Handel und Depotgeschift''®. Als

1% von der Nutzung 6ffentliche Giiter kann oder soll kein Individuum ausgeschlossen wer-

den. Sie kann auch nicht von der Zahlung eines Entgelts abhédngig gemacht werden. Der
Nutzen des Guts ist unabhéngig von der Zahl der Nutzer. Insofern weisen Informationen
zumindest einige Merkmale eines 6ffentlichen Guts auf.

7 Barry, 129 U. Pa. L. Rev. 1307, 1327 (1981); Brountas, 92 Colum. L. Rev. 1517, 1537
(1992); Husisian, 75 Cornell L. Rev. 411, 415 (1990).

18 Leland/Pyle, 32(2) J. Finance 371, 383 (1977). Allerdings kdnnen exklusive Informatio-
nen durchaus einen grof3eren Wert haben als weit verbreitete.

199 Coffee, 70 Va. L. Rev. 717, 726 (1984).
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Discount-Broker bezeichnet man Wertpapierhiuser, die bei den durch sie ver-
mittelten Geschiften nur Abwicklungs- und Depotleistungen erbringen, hinge-
gen keine Beratung bieten''®. Charakteristisch sind fiir diese Dienstleister die
wegen weit geringerer Provisionen niedrigeren Transaktionskosten'!” sowie seit
jiingerer Zeit das Abwickeln der Wertpapiergeschifte iiber das Internet''®.
Entstanden sind die ersten Discount-Broker Mitte der 1970er Jahre in den
USA™, Grund war das im Jahre 1975 in Section 6(e)(1) SEA eingefiihrte Ver-
bot des Festsetzens von Provisionen durch die nationalen Borsen, wodurch An-
bieter in einen Preiswettbewerb eintreten konnten. Seit Mitte der 1990er Jahre
wird zudem das Internet fiir den Wertpapierhandel genutzt'®, so daB} weitere
Kosten eingespart werden konnten. Ein Bericht der OECD zeigt, daf die durch-
schnittlichen Kommissionsprovisionen in den USA in den 1990er Jahren wegen
des Wettbewerbs durch Electronic Commerce Broker stark gesunken sind™'.
Nach Schitzungen werden heute rund 25 Prozent aller Wertpapiergeschéfte von
Privatanlegern Online durchgefiihrt'®. In Deutschland entwickelte sich der Ge-
schiftszweig des Discount-Brokerage dagegen erst Mitte der 1990er Jahre'?.
Die Zahl derer, die Wertpapierhandel iiber Online-Broker betreiben, steigt indes
auch hier stetig”*. Wegen des Verzichts auf Beratungsleistungen beschéftigen
Discount Broker keine Berater oder Aktienanalysten. Das Wertpapiergeschift
wird also ohne weitere Intermedidre durchgefiihrt'®.

SchlieBlich ist der Fall der Disintermediation zu nennen, der meist mit diesem
Begriff assoziiert wird. Vor allem in den 1980er und 1990er Jahren erfolgte eine
Verschiebung der Unternehmensfinanzierung durch Banken hin zur Kapitalauf-
nahme fiber den Kapitalmarkt'?®, Nach Skonomischen Studien verursachen Ban-
ken als Intermedidre fir die Unternehmensfinanzierung deutlich héhere Kosten
als die Finanzierung {iber den Kapitalmarkt'”’. Auch dies ist also ein Beispiel

6 Zum Umfang der fiir Discount Broker nach deutschem Recht dennoch bestehenden,

zumindest gegeniiber gut informierten und erfahrenen Anlegern aber reduzierten Infor-

mationspflichten vgl. BGHZ 142, 345ff. (Urt. v. 05.10.1999, X1 ZR 296/98). Zu Bera-

tungs- und Aufkldrungspflichten bei Online-Brokerage nach US-amerikanischem Recht
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dafiir, daf} Intermedidre umgangen werden, die hohe Kosten ausldsen. Dieser
Trend ging und geht einher mit einer zunehmenden Verbriefung (securitization)
von Forderungen'?®. Auf der anderen Seite war zumindest bislang das deutsche
Universalbankensystem am geringsten von diesen Auswirkungen der Disinter-
mediation betroffen'”. Ob diese Aussage in der Zukunft richtig sein wird, bleibt
abzuwarten.

Indes hat die Forschung nicht nur Tendenzen zur Disintermediation ausgemacht,
sondern auch umgekehrte Prozesse, also eine steigende Nachfrage nach den Lei-
stungen von Intermediaren, bezeichnet als Reintermediation. Intermediére, nach
deren Leistungen eine verstirkte Nachfrage entstanden ist, sind etwa Rating-
agenturen'”. Da verstirkt Fremdkapital iiber den Kapitalmarkt aufgenommen
wird, wéchst der Informationsbedarf der Anleger. Wahrend sich fiir die eigentli-
che Vermittlungsfunktion eine sinkende Nachfrage feststellen 146, zeichnet sich
fir die Informations-, Beratungs- und Schutzfunktion eine gegenldufige Ent-
wicklung ab"!. Vor allem das Uberangebot an Informationen hat hierzu ge-
fithrt'*?. Alleine iiber das Internet kann man zu einer Vielzahl von Informationen
iber Emittenten gelangen. Das Problem der Masse neuer Informationen besteht
in der Selektion der wirklich wichtigen Bestandteile und der mangelhaften
Uberpriifbarkeit. Intermedidire kdnnen hier eine Filterfunktion iibernechmen'*
und die neuen Informationen verifizieren'**. Die komplexer werdenden Struktu-
ren und die wachsende Zahl von Informationen fithrt auch dazu, daB} die Kosten
fiir den einzelnen Anleger, der unter Berticksichtigung aller Aspekte eine Anla-
geentscheidung treffen will, steigen'®. Diese Entwicklung steht kontrar zur oben
dargestellten der gesunkenen direkten Transaktionskosten (Provisionen). Inter-
medidre konnen daher wieder zur Kostensenkung beitragen. Insofern gibt es
Studien, die aus diesen und anderen Griinden zu dem Ergebnis kommen, daf} es
gar kein Phanomen der Disintermediation gibt, das auf dem Abbau von Trans-
aktionskosten und Informationsasymmetrien beruht'**. Méglicherweise ist diese
Tendenz vielmehr durch neuere Begriindungsansétze fiir Intermedidre zu erkld-
ren, die weniger auf den Abbau von Informationsasymmetrien abstellen'’’, wor-
auf'in diesem Rahmen indes nicht weiter eingegangen werden kann.
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Letztlich kann man festhalten, dafl es sowohl Anzeichen fiir Dis- als auch fur
Reintermediation gibt'*. Die Rolle der Intermedidre hat sich jedoch teilweise
verandert, Dieser Wandel hat auch zu einer verdnderten Finanzierung bestimm-
ter Intermediére gefiihrt. Dies wird sowohl im Rahmen der Aktienanalyse als
auch beim Credit-Rating zu er6rtern sein.

§ 4 Fazit zu Informationsintermediéiren

In diesem Kapitel wurde dargestellt, welche allgemeinen Funktionen und wel-
chen Nutzen Informationsintermedidre haben kénnen. Es hat sich gezeigt, daf3
diese Kapitalmarktakteure selbst bei angenommener Informationseffizienz so-
wohl fiir Emittenten als auch fiir Anleger eine wichtige Rolle spielen kdnnen,
indem sie zum Abbau von Informationsasymmetrien beitragen. Dem Emittenten
kdnnen sie bei der Kapitalmarktkommunikation (,,signalling®) helfen. Im Rah-
men des ,,screening® unterstiitzen sie den Anleger bei der optimalen Allokation
von Ressourcen. Weiterhin kdnnen sie im Wege des ,.delegated monitoring™
dazu beitragen, dafl zwischen den Interessen von Prinzipalen und Agenten be-
ziehungsweise Glaubigern und Schuldnern keine zu grole Diskrepanz besteht.
Grundvoraussetzung hierfiir ist indes, dafl diese Intermedidre rational handeln.
Eine mégliche Quelle fiir fehlende Rationalitit wurde bereits angedeutet: das
aus der Eigenschaft der Information als 6ffentliches Gut resultierende Finanzie-
rungsproblem. Im Laufe der Arbeit wird sich eine Vielzahl weiterer Probleme
zeigen. Vor diesem Hintergrund beleuchten die beiden folgenden Kapitel das
Handeln und die Bedeutung von Aktienanalysten und Ratingagenturen und zei-
gen ihre Bedeutung im Rahmen der Managementkontrolle auf. Sie gehen wei-
terhin etwaigem irrationalem Verhalten auf den Grund und hinterfragen die
Mafinahmen, die zum Sichern der Kapitalmarktfunktion dieser Intermediére er-
griffen wurden oder ergriffen werden sollten.

1% OECD, Impact, S. 71.



